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ABSTRAK
Tujuan penelitian ini secara konseptual untuk mengembangkan
pendekatan-pendekatan teoritikal baru dalam usaha untuk mengatasi gap yang
ada, baik secara konseptual maupun empris tentang pengaruh mekanisme
tatakelola perusahaan terhadap kinerja perusahaan, dan pengaruh struktur modal
terhadap kinerja perusahaan.
Populasi dalam penelitian ini mencakup perusahaan-perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia  periode 2007 sampai dengan 2011 yang
menyajikan laporan keuangan lengkap, yaitu sebanyak 307 perusahaan. Jumlah
sampel penelitian ditetapkan 154 perusahaan  yang ditentukan sengan teknik
systematic sampling. Teknik analisis untuk menguji seluruh hipothesis
menggunakan path analysis melalui software AMOS 16.
Penelitian menghasilkan bukti empirik bahwa manajemen modal kerja
berbasis pertumbuhan perusahaan (MKBP) mampu mengatasi kesenjangan (gap)
konseptual dan emprik tentang pengaruh mekanisme tatakelola perusahaan
terhadap kinerja perusahaan, dan pengaruh struktur modal terhadap kinerja
perusahaan. Penelitian menghasilkan temuan: (1) manajemen modal kerja berbasis
pertumbuhan perusahaan (MKBP) memediasi pengaruh komisaris independen
terhadap kinerja perusahaan; (2) manajemen modal kerja berbasis pertumbuhan
perusahaan (MKBP) memediasi pengaruh ukuran dewan komisaris (BSIZE)
terhadap kinerja perusahaan (KP); (3) ukuran dewan komisaris berpengaruh
terhadap kinerja perusahaan; (4) manajemen modal kerja berbasis pertumbuhan
perusahaan memediasi pengaruh leverage (LV) terhadap kinerja perusahaan (KP);
(5) manajemen modal kerja berbasis pertumbuhan perusahaan memediasi
pengaruh ukuran dewan komisaris (BSIZE) dan leverage (LV) terhadap kinerja
perusahaan (KP); (6) jalur pengaruh tidak langsung yang paling baik adalah
BINDMKBPKP.
Kata kunci:Manajemen modal kerja berbasis pertumbuhan perusahaan; komisaris
independen; ukuran dewan komisaris; leverage; kinerja perusahaan..
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ABSTRACT
The purpose of this research is to develop a conceptual theoretical
approaches in an effort to address new gaps, both conceptually and on empirical
about the influence of corporate governance mechanisms on firm performance,
and Influence of capital structure on firm performance.
The population in this study include companies listed in Indonesia Stock
Exchange from 2007 to 2011 serving the complete financial statements, as many
as 307 companies. The number of samples set 154 research company specified
with a bunch of systematic sampling. Analysis techniques to examine the entire
hypothesis using path analysis via AMOS 16 software.
Research produces empirical evidence that growth based working capital
management (MKBP) were able to overcome the gap (gap) conceptual and emprik
about the influence of corporate governance mechanisms on firm performance,
and about influence of capital structure on firm performance. The findings of the
study are: (1) company growth based working capital management (MKBP)
mediates the effect of board independen on firm performance; (2) company
growth based working capital management (MKBP) mediates the effect of board
size (BSIZE) on firm performance (FP ); (3) board size  influence to firm
performance; (4) company growth based working capital management (MKBP)
mediates the effect of leverage (LV) on firm performance; (5) company growth
based working capital management mediates the effect of board size (BSIZE) and
leverage (LV) on firm performance (KP) (6) the goodnes of Indirect path are
BINDMKBPKP.
Keywords: Company growth based working capital management; board
independen; board size; leverage; firm performance.
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INTISARI
1. Pendahuluan
Penelitian ini berpijak dari masalah berupa kesenjangan (gap) hasil
penelitian sebelumnya mengenai pengaruh mekanisme corporate governance
terhadap kinerja perusahaan. Oleh karena itu masalah penelitian yang diajukan
adalah: ”bagaimana membangun model teoritikal untuk mengisi kesenjangan
pengaruh mekanisme corporate governance terhadap kinerja perusahaan?”. Model
teoritikal yang dikembangkan untuk penelitian ini mengusulkan konsep baru yang
diderivasi  dari sintesa perputaran modal kerja dan pertumbuhan penjualan.
Konsep yang diusulkan mengarahkan pada kemampuan modal kerja (aktiva
lancar) mendukung pertumbuhan penjualan, sehingga meningkatkan kinerja
perusahaan. Konsep yang diusulkan adalah manajemen modal kerja berbasis
pertumbuhan perusahaan.
Tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian, adalah: (1) mendapatkan bukti
empirik, dan menganalisis: (1) pengaruh mekanisme tatakelola perusahaan
terhadap kinerja perusahaan; (2) peran mediasi manajemen modal kerja berbasis
pertumbuhan perusahaan pada pengaruh mekanisme tatakelola perusahaan
terhadap kinerja perusahaan, (3) pengaruh struktur modal terhadap kinerja
perusahaan, (4) peran mediasi manajemen modal kerja berbasis pertumbuhan
perusahaan pada pengaruh struktur modal terhadap kinerja perusahaan, (5) peran
mediasi manajemen modal kerja berbasis pertumbuhan perusahaan pada pengaruh
mekanisme tatakelola perusahaan dan struktur modal terhadap kinerja
perusahaan.
2. Usulan Model Teoritikal Dasar
2.1 State of the Art Proposisi Manajemen Modal Kerja Berbasis Pertumbuhan
Perusahaan
Pentingnya manajemen modal kerja telah diisyaratkan oleh beberapa pakar
manajemen keuangan. (Sagan 1955), menekankan perlunya pengelolaan account
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modal kerja dan memperingatkan bahwa hal itu sangatlah bisa mempengaruhi
kesehatan perusahaan. (Sagan 1955), berkonsentrasi terutama pada komponen
modal kerja kas. Menunjukkan bahwa tugas manajer keuangan adalah untuk
menyediakan dana dan bila diperlukan menginvestasikan dana tersebut sementara
surplus yang mungkin menguntungkan, dengan mempertimbangkan kebutuhan
keamanan dan likuiditas dana dengan memeriksa risiko dan return dari berbagai
peluang investasi. (Horne dan Wachowicz, Jr 1997), menterjemahkan manajemen
modal kerja sebagai administrasi aktiva lancar  perusahaan dan pendanaan yang
dibutuhkan untuk mendukung aktiva lancar.
Kemampuan manajemen modal kerja untuk setiap perusahaan tidak sama
atau sangat beragam, sehingga timbul kebutuhan setiap perusahaan untuk
efektivitasnya. Kefektifan modal kerja diukur dari tingkat perputaran modal kerja,
yaitu rasio antara penjualan dengan rata-rata aktiva lancar. Hal yang sama
dikemukakan (Sartono 2010), yang menjelaskan bahwa kefektifan modal kerja
diukur dengan tingkat perputaran modal kerja yaitu rasio antara net sales dengan
current asset atau average current asset. (Horne dan Wachowicz Jr 1997),
berpendapat bahwa manajemen modal kerja mendasari 2 keputusan penting bagi
perusahaan. Manajemen modal kerja merupakan penentu dari; (1) tingkat optimal
dari investasi pada aktiva lancar, dan (2) perpaduan yang sesuai  antara
pembiayaan jangka panjang yang digunakan untuk mendukung investasi pada
aktiva lancar.
Konsep pertumbuhan perusahaan, mengacu pada (Hamption 1993), yang
menjelaskan bahwa manajer keuangan percaya bahwa pertumbuhan perusahaan
meningkatkan ukuran dan aktivitas perusahaan dalam jangka panjang.
Pertumbuhan menyiratkan ekspansi dari kegiatan perusahaan dalam hal penjualan,
keuntungan dan aset. Menurut (Hamption 1993), ada dua jenis pertumbuhan
perusahaan yang telah diidentifikasi di bidang manajemen keuangan yaitu
pertumbuhan internal dan pertumbuhan eksternal. Pertumbuhan internal adalah
kemampuan perusahaan untuk meningkatkan penjualan dan memperluas operasi
sendiri. Sedangkan berikutnya pertumbuhan eksternal berarti bahwa ia memiliki
potensi untuk memperoleh operasi dari perusahaan lain. (Hamption 1993)
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menggunakan tiga ukuran untuk mengukur pertumbuhan perusahaan seperti
peningkatan penjualan, peningkatan keuntungan dan peningkatan aset.
Beberapa hasil penelitian terdahulu tentang pengaruh pertumbuhan
perusahaan terhadap manajemen modal kerja dikemukakan oleh (Moussawi,
LaPlante et all. 2006), (Wilson and Nathalie 2009), (Zariyawati, Annuar et all.
2009), membuktikan bahwa pertumbuhan penjualan merupakan faktor yang
mempengaruhi manajemen modal kerja. Hasil penelitian terdahulu tentang
pengaruh manajemen modal kerja terhadap kinerja perusahaan dijelaskan oleh
(Al-Mwalla 2012), (Kaddumi and Ramadan 2012), (Rimo and Panbunyuen 2010),
yang membuktikan bahwa manajemen modal kerja berpengaruh positif terhadap
profitabilitas. Hasil penelitian terdahulu tentang pengaruh pertumbuhan
perusahaan terhadap kinerja perusahaan dikemukakan oleh (Hayajneh and
Yassine 2011), membuktikan bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif
terhadap profitabilitas.
2.2 Proposisi Manajemen Modal Kerja Berbasis Pertumbuhan Perusahaan
Manajemen modal kerja diterjemahkan sebagai administrasi aktiva lancar
perusahaan dan pendanaan yang dibutuhkan untuk mendukung aktiva lancar (Van
(Horn and Wachowicz 1997). Pendapat senada dikemukan oleh (Weston and
Copeland 1997), yang menterjemahkan manajemen modal kerja sebagai analisis
saling hubungan antara aktiva lancar dengan kewajiban lancar. Modal kerja
diklasifikasika ke dalam modal kerja kotor dan modal kerja bersih. Modal kerja
kotor diterjemahkan sebagai investasi perusahaan dalam aktiva lancar (seperti kas,
sekuritas, piutang dan persediaan). Sedangkan modal kerja bersih diterjemahkan
sebagai aktiva lancar dikurangi kewajiban lancar (Horn and Wachowicz 1997).
Berdasarkan beberapa pengertian tersebut, dapat disimpulkan bahwa
manajemen modal kerja merupakan pengelolaan terhadap aktiva lancar dan
sumber pendanaan jangka  pendek yang mendukung likuiditas perusahaan. Untuk
mencapai tingkat likuiditas yang diinginkan, aktiva lancar harus memenuhi unsur
likuiditas atau mudah dirubah menjadi tunai. Tingkat keefektivan modal kerja
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dapat diukur dari seberapa besar kemampuannya dalam menghasilkan penjualan
atau pendapatan bagi perusahaan.  Instrumen yang dapat digunakan untuk
mengukurnya adalah perputaran modal kerja (Sartono 2010), yaitu rasio antara net
sales dengan current asset atau average current asset. Menunjukkan kemampuan
aktiva lancar atau rata-rata aktiva lancar menghasilkan penjualan bagi
perusahaan.
Mengelola modal kerja dengan instrumen  perputaran modal kerja memiliki
kendala, karena unsur-unsur dalam aktiva lancar memiliki tingkat likuiditas yang
berbeda-beda. Unsur utama aktiva lancar, yaitu kas memiliki karakteristik paling
tinggi likuiditasnya. Efek dan piutang likuiditasnya lebih cepat. Sedangkan
persediaan memiliki sifat likuiditas paling lambat. Tingkat perputaran modal kerja
yang tinggi tidak selalu sinergi dengan peningkatan ketersediaan kas sebagai
penopang utama likuiditas perusahaan. Penjualan secara tunai tentu dapat
mendorong peningkatan kas, namun penjualan secara kredit tidak serta-merta
menambah kas, karena akan timbul piutang dahulu sebelum menjadi tunai atau
kas. Sementara persediaan membutuhkan waktu paling lama untuk menjadi tunai.
Pertumbuhan perusahaan, menyiratkan ekspansi dari kegiatan perusahaan
dalam hal penjualan, keuntungan dan aset (Hamption, 1993). Selanjutnya
(Hamption, 1993), menjelaskan bahwa manajer keuangan percaya bahwa
pertumbuhan perusahaan meningkatkan ukuran dan aktivitas perusahaan dalam
jangka panjang. (Hamption, 1993) lebih lanjut mengklasifikasikan pertumbuhan
perusahaan ke dalam dua jenis, yaitu pertumbuhan internal dan pertumbuhan
eksternal. Pertumbuhan internal adalah kemampuan perusahaan untuk
meningkatkan penjualan dan memperluas operasi sendiri. Sedangkan
pertumbuhan eksternal berarti bahwa ia memiliki potensi untuk memperoleh
operasi dari perusahaan lain.
Pertumbuhan internal, pada penelitian ini mengambil unsur pertumbuhan
penjualan yang diukur dengan  rasio antara penjualan bersih pada tahun tertentu
(t) dengan penjualan bersih  pada tahun sebelumnya (to). Untuk mengupayakan
pertumbuhan penjualan pada kenyataannya tidak mudah diwujudkan. Berbagai
kendala dapat terjadi, antara lain perputaran persediaan dan perputaran piutang
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rendah. Dengan kinerja aktiva lancar seperti ini pertumbuhan penjualan tentu sulit
diwujudkan. Dengan demikian, mempertimbangkan kelemahan yang ada pada
perputaran modal kerja sebagai instrumen dalam manajemen modal kerja dan
pertumbuhan penjualan sebagai instrumen dalam pertumbuhan perusahaan, perlu
dilakukan sintesa antara keduanya. Sintesa ini diharapkan dapat menutupi
kelemahan yang ada pada perputaran modal kerja dan pertumbuhan penjualan.
Berdasarkan uraian di atas maka dapat dirumuskan  pernyataan proposisi,
yaitu sebagai berikut:
2.3. Model Theoritikal Dasar
Model teoritikal dasar dalam penelitian ini dibentuk berdasarkan proposisi
yang telah dirumuskan sebelumnya, dan faktor yang mempengaruhinya, serta
akibat yang ditimbulkannya. Variabel-variabel tersebut  adalah tatakelola
perusahaan (corporate governance), struktur modal, manajemen modal kerja
berbasis pertumbuhan perusahaan, dan kinerja perusahaan.
Agency theory mengarahkan dirinya pada analisis pengendalian
manajemen terhadap berbagai bentuk hubungan kontraktual antara pemilik
(principals) dengan perwakilan (agents) yang ditunjuk oleh principals untuk
mewakilinya pada transaksi. (Jensen and Meckling 1976) melihat hal ini
berkenaan dengan penyalahgunaan kebijakan yang sudah didelegasikan principals
kepada agents, tetapi agents dengan kecurangan yang diperbuatnya merusak
kepentingan principals. Pada Agency Theory, kerugian yang dialami oleh
principals dapat dicegah lewat pengendalian secara ketat terhadap agents,
monitoring dan sanksi, atau lewat perikatan (bonding). (Jensen and Meckling
1976), menyatakan bahwa  untuk mengatasi masalah keagenan ini dan untuk
Proposisi:
“Manajemen modal kerja berbasis pertumbuhan perusahaan, adalah sintesa
dari perputaran modal kerja dan pertumbuhan penjualan yang menunjukkan
kemampuan aktiva lancar pada tahun to (sebelumnya) menghasilkan
penjualan bersih pada tahun t (tertentu). Manajemen modal kerja berbasis
pertumbuhan perusahaan memediasi pengaruh mekanisme tatakelola
perusahaan terhadap kinerja perusahaan”.
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mengurangi agency cost yang muncul, diperlukan suatu mekanisme kontrol dan
menyelaraskan kepentingan antara manajer, stockholders dan steikholders. Hal
yang terpenting dari sistem kontrol adalah kekuatan penuh dewan direktur yang
terbentuk secara mandiri, terbentuk dari pihak-pihak luar yang mengawasi para
eksekutif atas nama pemegang saham (Fama dan Jensen, 1983, dalam Donaldson,
1995). Upaya untuk mengatasi masalah keagenan ini menimbulkan konsekuensi
biaya yang disebut biaya keagenan (agency cost) yang akan ditanggung, baik oleh
principal maupun agen. (Jensen and Meckling 1976), mengklasifikasikan biaya
keagenan ke dalam tiga kelompok, yaitu monitoring cost, bonding cost, dan
residual cost.
Trade-off teory diungkapkan oleh (Myers 2001), yang menyatakan bahwa
“perusahaan akan berhutang sampai pada tingkat hutang tertentu, dimana
penghematan pajak (tax shields) dari tambahan hutang sama dengan biaya
kesulitan keuangan (financial distress). Biaya kesulitan keuangan (Financial
distress) adalah biaya kebangkrutan (bankruptcy costs) atau reorganization, dan
biaya keagenan (agency costs) yang meningkat akibat dari turunnya kredibilitas
suatu perusahaan. Dalam Trade-off theory menentukan struktur modal yang
optimal memasukkan beberapa faktor antara lain pajak, biaya keagenan (agency
costs) dan biaya kesulitan keuangan (financial distress) tetapi tetap
mempertahankan asumsi efisiensi pasar dan symmetric information sebagai
imbangan dan manfaat penggunaan hutang. Tingkat hutang yang optimal tercapai
ketika penghematan pajak (tax shields) mencapai jumlah yang maksimal terhadap
biaya kesulitan keuangan (costs of financial distress). Trade-off theory
mempunyai implikasi bahwa manajer akan berpikir dalam kerangka trade-off
antara penghematan pajak dan biaya kesulitan keuangan dalam penentuan struktur
modal. Perusahaan-perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi tentu akan
berusaha mengurangi pajaknya dengan cara meningkatkan rasio hutangnya,
sehingga tambahan hutang tersebut akan mengurangi pajak.
Teori ketergantungan sumber daya awalnya diperkenalkan oleh (Pfeffer
1972) dan (Pfeffer dan Salancik 1978). (Pfeffer dan Salancik 1978), mengatakan
bahwa mereka yang menguasai sumber daya yang vital atau bisa mengurangi
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ketidakpastian dalam hubungannya dengan organisasi lain akan memiliki
kekuatan (power) yang paling besar.  Dalam pandangan (Pfeffer dan Salancik
1978), (dalam Gundono  2012), kemampuan untuk mengandalikan alokasi sumber
daya adalah sumber kekuatan. Kekuatan tersebut bisa muncul  dalam bentuk-
bentuk: (1) penguasaan atas sumber daya; (2) kepemilikan  atas sumber daya; (3)
kendali atas akses terhadap suatu sumber daya; (4) kendali atas pemakaian sumber
daya; (5) kemampuan meregulasi sumber daya
Corporate governance menurut (Cadbury 1992), diterjemahkan sebagai
system yang mengarahkan dan mengendalikan korporasi dengan tujuan agar
tercapai keseimbangan antara kekuatan wewenang yang diperlukan perusahaan
untuk menjamin eksistensinya dan pertanggung jawaban mereka kepada
steikholders, dengan pengaturan hubungan pemegang saham, direktur, manajer,
kreditur, pemerintah, karyawan, dan para steikholders lain. OECD (Organization
for Economic Cooperation and Development) dalam publikasinya  mengenai
prinsip-prinsip corporate governance (Juni 1999, direvisi April 2004),
menjelaskan bahwa corporate governance dan fungsinya mencakup serangkaian
tata hubungan anatara manajemen perusahaan, dewan pengurus, pemegang
saham dan stakeholder lainnya. Prinsip-prinsip tatakelola perusahaan menurut
PERMEN BUMN No.PER- 01/MBU/2011, adalah: Transparansi (transparency),
Akuntabilitas (accountability), Pertanggungjawaban responsibility),
Kemandirian (independency), dan Kewajaran (fairness). Struktur tatakelola
perusahaan tercermin dalam organ perusahaan, yaitu seperti Rapat Umum
Pemegang Saham (RUPS), Dewan Komisaris, dan Direksi (Pedoman Umum
GCGI 2006). Dewan komisaris adalah bagian dari organ perusahaan yang
bertugas dan bertanggungjawab secara kolektif untuk melakukan pengawasan
terhadap pengelolaan perusahaan yang dilaksanakan oleh manajemen (direksi),
dan bertanggung jawab untuk menentukan apakah manajemen memenuhi
tanggung jawab mereka dalam mengembangkan dan menyelenggarakan
pengendalian intern perusahaan (KNKG 2006). Komisaris independen
didefinisikan sebagai anggota komisaris yang: (i) berasal dari luar emiten atau
perusahaan publik, (ii) tidak mempunyai saham langsung maupun tidak langsung
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pada perusahaan, (iii) tidak mempunyai hubungan afiliasi dengan emiten atau
perusahaan publik, komisaris, direktur, atau pemegang saham utama dari
emiten atau perusahaan publik, (iv) dan tidak memiliki hubungan usaha baik
langsung maupun tidak langsung yang berkaitan dengan kegiatan usaha emiten
atau perusahaan (Keputusan Ketua Bapepam No:Kep- 29/PM/2004).
Struktur modal  adalah sangat penting. Menurut (Keown, et all 2005),
struktur modal (capital structure) adalah bauran sumber-sumber dana jangka
panjang yang digunakan perusahaan. Menurut (Weston dan Brigham 1990), utang
memiliki dua keuntungan. Pertama, bunga yang dibayarkan dapat dipotong untuk
tujuan pajak, sehingga menurunkann biaya efektif utang. Kedua,  pemegang utang
(debtholder) mendapat pengembalian yang tetap, sehingga pemegang saham
(stakeholder) tidak perlu mengambil bagian laba mereka ketika perusahaan dalam
kondisi prima.
Modal kerja adalah salah satu investasi penting yang dapat memberikan
kontribusi pada peningkatan kinerja perusahaan, namun mengelola modal kerja
jauh lebih penting. (Weston dan Brigham 1990), menterjemahkan modal kerja
sebagai investasi perusahaan pada aktiva jangka pendek ; kas, sekuritas yang
mudah dipasarkan, persediaan, dan piutang usaha. Selanjutnya (Weston dan
Brigham 1990), mengemukakan bahwa modal kerja dapat diklasifikasikan ke
dalam dua konsep utama, yaitu modal kerja bruto (gross working capital) dan
modal kerja bersih (net working capital). Modal kerja bruto tidak lain adalah
aktiva lancar, sedangkan modal kerja bersih adalah aktiva lancar dikurangi
kewajiban lancar. Konteks lain yang juga penting berkaitan dengan modal kerja
adalah manajemen modal kerja. (Horne dan Wachowicz, Jr 1997),
menterjemahkan manajemen modal kerja sebagai administrasi aktiva lancar
perusahaan dan pendanaan yang dibutuhkan untuk mendukung aktiva lancar.
Beberapa alasan pentingnya manajemen modal kerja dikemukaan oleh (Weston
dan Brigham 1990), yaitu; 1) survey menunjukkan bahwa hampir semua manajer
keuangan mencurahkan sebagian besar waktunya untuk operasi internal sehari-
hari, 2) aktiva lancar merupakan bagian yang cukup besar dari total aktiva,
umumnya berkisar 40 persen, 3) pengelolaan modal kerja, khususnya penting bagi
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perusahaan kecil, dan 4) pertumbuhan penjualan mempunyai hubungan erat dan
langsung dengan investasi dalam bentuk aktiva lancar. Kefektifan manajemen
modal kerja perusahaan diukur menggunakan indikator perputaran modal kerja
atau working capital turnover (WCTO) yang diterjemahkan sebagai rasio net sales
terhadap current asset, (Sartono 2010).
Kinerja perusahaan merupakan tingkat pencapaian prestasi perusahaan
yang diukur dalam bentuk hasil-hasil kerja. Berbagai ukuran kinerja perusahaan
sangat beragam digunakan, tergantung dari status perusahaannya. Menurut
(Djohanputro 2008), ukuran kinerja perusahaan, dari aspek keuangan, dapat
menggunakan ukuran harga saham, bisa menggunakan ukuran rasio-rasio
keuangan perusahaan. Rasio keuangan atau rasio finansial biasanya dirancang
untuk memperlihatkan hubungan di antara perkiraan-perkiraan laporan keuangan.
Perhitungan rasio ini digunakan karena dengan cara ini akan diperoleh
perbandingan yang lebih berguna dari pada melihat angkanya saja. (Weston dan
Brigham 1990), membagi rasio finansial ke dalam 5 rasio, yaitu: rasio likuiditas,
rasio pengelolaan aktiva, rasio pengelolaan utang, rasio profitabilitas, dan rasio
nilai pasar. Sementara (Horne dan Wachowicz Jr 1997), membagi rasio finansial
ke dalam: rasio likuiditas, rasio pengungkit keuangan (rasio hutang), rasio
aktivitas, dan rasio laba. Riset-riset dewasa ini yang mengkaji tentang kinerja
perusahaan dari aspek finansial (khususnya kinerja finansial), ukuran kinerja
perusahaan umumnya menggunakan rasio-rasio profitabilitas dan rasio pasar
untuk mengukur kinerja perusahaan. Sebagaimana dalam riset-risetnya (Hayajneh
and Yassine 2011), (Al-Mwalla 2012), (Kaddumi and Ramadan 2012).
Mengukur kinerja operasi perusahaan dapat dilakukan melalui rasio return
on assets (ROA). (Horne dan Wachowicz. Jr (1997), menjelaskan bahwa return
on asset rasio merupakan kemampuan dasar menghasilkan laba (basic earning
power ratio), yaitu rasio yang menunjukkan kemampuan aktiva perusahaan untuk
menghasilkan laba operasi. Return on assets (ROA) atau basic earning power
ratio dihitung dengan membagi laba sebelum bunga dan pajak (EBIT) dengan
total aktiva. Secara matematis dirumuskan sebagai berikut (Horne dan
Wachowicz. Jr (1997):
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AktivaTotal
EBIT
rasiopowerearningbasic 
(Djohanputro 2008), return on asset (ROA) dapat dihitung dengan dua
cara, yaitu secara before tax ROA atau after tax ROA berikut:
AssetTotal
OperasiLaba
ROAtaxbefore 
AssetTotal
tOperasiLaba
ROAtaxafter
)1( 

Secara empirik hubungan antara corporate governance dengan
manajemen modal kerja diantaranya dijelaskan dalam risetnya (Mousawi, et.all
2006), (Bokpin, et all 2011), (Gill & Shah 2012), yang membuktikan bahwa
tatakelola perusahaan berpengaruh positif terhadap manajemen modal kerja.
Hubungan antara corporate governance dengan pertumbuhan perusahaan,
dijelaskan dalam risetnya (Ramaswamy, et all 2008), (Fadun, 2013), yang
membuktikan bahwa corporate governance berpengaruh positif terhadap
pertumbuhan perusahaan.
Pengaruh tatakelola perusahaan terhadap struktur modal, secara empiris
disajikan dalam penelitian (Ahmed and Wang 2012), (Yinusa and Yisau 2012),
(Heng, Azrbaijani et al. 2012), yang membuktikan bahwa corporate governance
berpengaruh positif terhadap struktur modal. Hubungan tatakelola perusahaan
dengan kinerja perusahaan, dijelaskan dalam risetnya, (Ammann, Oesch et al.
2010), (Adams and Mehran 2011), (Manaseer, Al-Hindawi et al. 2012), (Kim, Jae
Min Cha et al. 2012), (Yasser, Enteban et al. 2011) yang membuktikan bahwa
corporate governance berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan.
Hubungan antara struktur modal dengan manajemen modal kerja  disajikan
antara lain dalam risetnya (Sarlija and Harc 2012), (Gill and Shah 2012),
(Ogundipe, Ogundipe et al 2012), yang membuktikan bhawa struktur modal
berpengaruh positif terhadap manajemen modal kerja. Hubungan struktur modal
dengan pertumbuhan perusahaan dijelaskan dalam risetnya (Ghosh and Jain
2000), (Gill and Mathur 2011), dan (Bei and Wijewardana 2012), yang
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membuktikan bahwa struktur modal berpengaruh positif terhadap pertumbuhan
perusahaan. Hubungan struktur modal dengan kinerja perusahaan disajikan dalam
risetnya (Abu-Rub 2012), (Ahmad, Abdullah et al. 2012), (Kwangmin Park and
Jang 2013) yang membuktikan bahwa struktur modal berpengaruh positif terhadap
kinerja perusahaan.
Hubungan manajemen modal kerja dengan kinerja perusahaan disajikan
dalam risetnya (Bhutto, Abbas et al. 2011), (Kaddumi dan Ramdan 2011),
(Abujayed, 2012) yang membuktikan bahwa manajemen modal kerja berpengaruh
positif terhadap kinerja perusahaan. Sementara, hubungan pertumbuhan
perusahaan dengan kinerja perusahaan disajikan dalam risetnya (House and
Benefield 1995), (Amouzesh, Moeinfar et al. 2011), yang membuktikan bahwa
pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan.
Berdasarkan hubungan antara konsep dan bukti empiris dari riset
sebelumnya, mekanisme corporate governance menjadi faktor penting untuk
mendorong manajemen memperkuat manajemen modal kerja berbasis
pertumbuhan perusahaan, sehingga memberikan kontribusi pada peningkatan
kinerja perusahaan. Model teoritikal ini diharapkan dapat menyelesaikan
kesenjangan yang terjadi pada pengaruh mekanisme corporate governance
terhadap kinerja perusahaan.
3. Kesimpulan
3.1. Kesimpulan Hasil Pengujian Hipothesis
a. Ukuran dewan komisaris berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja
perusahaan.
b. Ukuran dewan komisaris berpengaruh positif signifikan terhadap
manajemen modal kerja berbasis pertumbuhan perusahaan
c. Manajemen modal kerja berbasis pertumbuhan perusahaan memediasi
pengaruh ukuran dewan komisaris terhadap kinerja perusahaan.
d. Komisaris independen berpengaruh positif tidak signifikan terhadap
kinerja perusahaan. Mengindikasikan kegagalan komisaris independen
(BIND) melakukan kontrol terhadap direksi dan menyeimbangkan
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kepentingan berbagai stakeholder perusahaan. Kegagalan tersebut
disebabkan karena : (1) relatif kecilnya proporsi komisaris independen
dibanding komisaris terfiliasi; (2) terbatasnya akses informasi
e. Komisaris independen berpengaruh positif signifikan terhadap manajemen
modal kerja berbasis pertumbuhan perusahaan.
f. Manajemen modal kerja berbasis pertumbuhan perusahaan memediasi
pengaruh komisaris independen terhadap kinerja perusahaan.
g. leverage berpengaruh negatif signifikan terhadap kinerja perusahaan.
Mengindikasikan rasio utang sudah berada pada posisi di atas tingkat
optimalnya sehingga kebijakan meningkatkan utang sangat berbahaya bagi
perusahaan, karena utang akan melahirkan beban bunga yang sangat
membebani laba operasi sehingga berdampak buruk pada kinerja
perusahaan
h. Leverage berpengaruh positif signifikan terhadap manajemen modal kerja
berbasis pertumbuhan perusahaan.
i. Manajemen modal kerja berbasis pertumbuhan perusahaan memediasi
pengaruh leverage terhadap kinerja perusahaan.
j. Ukuran dewan komisaris berpengaruh positif signifikan terhadap leverage
k. Manajemen modal kerja berbasis pertumbuhan perusahaan memediasi
pengaruh ukuran dewan komisaris dan leverage terhadap kinerja
perusahaan.
3.2. Kesimpulan Dari Masalah Penelitian
Berdasarkan pembahasan terhadap hasil pengujian hipothesis dihasilkan
beberapa alternatif jawaban yang mampu mengisi gap yang ada dari pengaruh
mekanisme corporate governance terhadap kinerja perusahaan, yaitu sebagai
berikut:
a. Alternatif pertama, mekanisme corporate governance yang diproksi
dengan komisaris independen (BIND) mampu meningkatkan kinerja
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perusahaan (KP)  melalui manajemen modal kerja berbasis pertumbuhan
perusahaan (MKBP), sebagaimana didukung bukti empiris H5 dan H6.
b. Alternatif kedua, mekanisme corporate governance yang diproksi dengan
ukuran dewan komisaris (BSIZE) mampu meningkatkan kinerja
perusahaan (KP) melalui manajemen modal kerja berbasis pertumbuhan
perusahaan (MKBP). Hasil didukung bukti empiris H1, H2 dan H3.
c. Alternatif ketiga, mekanisme corporate governance yang diproksi dengan
ukuran dewan komisaris (BSIZE) dan struktur modal yang diproxi dengan
leverage (LV) mampu meningkatkan kinerja perusahaan melalui
manajemen modal kerja berbasis pertumbuhan perusahaan (MKBP),
sebagaimana didukung bukti empiris H8, H9,H10, H11.
4. Temuan Penelitian
Penelitian telah menghasilkan beberapa temuan penting, yaitu: (1)
manajemen modal kerja berbasis pertumbuhan perusahaan (MKBP) memediasi
pengaruh komisaris independen terhadap kinerja perusahaan. Mengindikasikan
bahwa komisaris independen (BIND) memberikan penguatan pada manajemen
modal kerja berbasis pertumbuhan perusahaan sehingga meningkatkan kinerja
perusahaan; (2) Manajemen modal kerja berbasis pertumbuhan perusahaan
(MKBP) memediasi pengaruh ukuran dewan komisaris (BSIZE) terhadap kinerja
perusahaan. Mengindikasikan bahwa ukuran dewan komisaris (BSIZE)
memberikan penguatan pada manajemen modal kerja berbasis pertumbuhan
perusahaan, dan penguatan tersebut mendorong meningkatkan kinerja perusahaan;
(3) ukuran dewan komisaris (BSIZE)  berpengaruh terhadap kinerja perusahaan.
Mengindikasikan bahwa ukuran dewan komisaris (BSIZE) secara langsung
mendorong peningkatan kinerja perusahaan; (4) Manajemen modal kerja berbasis
pertumbuhan perusahaan (MKBP) memediasi pengaruh leverage (LV) terhadap
kinerja perusahaan (KP). Mengindikasikan bahwa leverage memperkuat posisi
manajemen modal kerja berbasis pertumbuhan perusahaan, disamping karena
adanya penghematan pajak disamping tambahan kucuran dana dari utang,
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sehingga meningkatkan kinerja perusahaan; (5) manajemen modal kerja berbasis
pertumbuhan perusahaan memediasi pengaruh ukuran dewan komisaris (BSIZE)
dan leverage (LV) terhadap kinerja perusahaan (KP). Mengindikasikan bahwa
ukuran dewan komisaris (BSIZE) yang besar mendorong peningkatan leverage
(LV) sehingga memperkokoh manajemen modal kerja berbasis pertumbuhan
perusahaan (MKBP), penguatan tersebut mendorong peningkatan kinerja
perusahaan; (6) jalur pengaruh tidak langsung yang paling baik adalah
BINDMKBPKP. Mengindikasikan bahwa peran komisaris independen
(BIND) sebagai mekanisme corporate governance lebih baik memberikan
kontribusi pada peningkatan kinerja perusahaan (KP) dibandingkan dengan
ukuran dewan komisaris (BSIZE).
5. Implikasi
Temuan hasil penelitian memberikan implikasi teoritik, yaitu:
a. Penelitian memberikan bukti empirik  bahwa : (1) manajemen modal kerja
berbasis pertumbuhan perusahaan (MKBP) memediasi pengaruh komisaris
indepeden (BIND) terhadap kinerja perusahaan (KP); (2) manajemen modal
kerja berbasis pertumbuhan perusahaan (MKBP) memediasi pengaruh ukuran
dewan komisaris (BSIZE) terhadap kinerja perusahaan. Hasil penelitian
menunjukkan relevansi teori ketergantungan sumber daya (Pfeffer dan
Salancik 1978),  bahwa kemampuan untuk mengendalikan alokasi sumber
daya adalah sumber kekuatan. Selanjutnya (Hillman dan Dalziel 2003),
menggunakan kerangka teori ketergantungan sumber daya menjelaskan
bahwa aset dewan terdiri dari modal manusia dan modal relasional. Board of
Directors cenderung membawa keahlian khusus mereka (seperti hukum,
keuangan, asuransi, dan hubungan masyarakat), pengetahuan, dan
keterampilan sebagai hasil dari akumulasi pengalaman mereka yang
digunakan dalam konteks bisnis mereka sendiri atau sebagi dewan pada
perusahaan besar lainnya. Hasil juga sesuai dengan teori keagenan Jensen dan
Meckling (1976), bahwa  untuk mengatasi masalah keagenan dan untuk
mengurangi agency cost yang muncul, diperlukan suatu mekanisme kontrol
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dan menyelaraskan kepentingan antara manajer, stockholders dan
steikholders. Kemudian Fama dan Jensen, 1983, dalam Donaldson, 1995,
menyatakan pula bahwa para pelaku usaha akan berupaya mengekang biaya
yang tidak perlu (residual-loss) dengan mengawasi dan memberi sanksi
terhadap para manajer melalui pemasangan sistem kontrol dan insentif. Teori
ketergantungan sumber daya, agency theory dan teori modal kerja dan
pertumbuhan perusahaan telah memberikan kontribusi pada efektifas
komisaris independen (BIND) dan ukuran dewan komisaris dalam
memberikan penguatan pada manajemen modal kerja berbasis pertumbuhan
perusahaan sehingga mampu meningkatkan kinerja perusahaan. Sebagai
unsur mekanisme tatakeloa perusahaan baik BIND maupun BSIZE telah
optimal melaksanakan fungsi kontrol dan menyelaraskan kepentingan antara
manajer, stockholders dan steikholders, sehingga berujung pada peningkatan
kinerja perusahaan.
b. Penelitian memberikan bukti empirik  bahwa manajemen modal kerja
berbasis pertumbuhan perusahaan (MKBP) memediasi pengaruh leverage
(LV) terhadap kinerja perusahaan (KP). Hasil mendukung teori trade-off
bahwa bahwa manajer akan berpikir dalam kerangka trade-off antara
penghematan pajak dan biaya kesulitan keuangan dalam penentuan struktur
modal, (Myers 2001). Mengindikasikan bahwa utang akan terus dibutuhkan
selama menghasilkan penghematan pajak yang lebih besar dibandingkan
dengan biaya kesulitan keuangan. Utang akan meningkatkan kemampuan
modal kerja perusahaan untuk mendukung pertumbuhan perusahaan,
sehingga meningkatkan profitabilitas perusahaan. Hasil penelitian
memberikan bukti relevansi trade-off theory, teori modal kerja dan
pertumbuhan perusahaan yang telah menjadikan utang lebih bermakna bagi
peningkatan kinerja perusahaan, jika diimbangi dengan pengelolaan yang
baik terhadap manajemen modal kerja berbasis pertumbuhan perusahaan,
dibandingkan jika mengabaikan manajemen modal kerja berbasis
pertumbuhan perusahaan.
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c. Penelitian memberikan bukti empirik  bahwa manajemen modal kerja
berbasis pertumbuhan perusahaan (MKBP) memediasi pengaruh ukuran
dewan komisaris (BSIZE) dan leverage (LV) terhadap kinerja perusahaan
(KP). Hasil sesuai dengan teori ketergantungan sumber daya dan trade-off
theory yang mengisyaratkan bahwa ukuran dewan komisaris (BSIZE) lebih
cenderung menggunakan pendanaan ekternal dari utang untuk menjaga
kesejahteraan pemegang saham. Utang juga memberikan insentif pajak yang
lebih besar dibanding biaya kesulitan keuangan akibat keputusan pendanaan
dari utang, sehingga memperkuat posisi manajemen modal kerja berbasis
pertumbuhan perusahaan (MKBP). Hasil juga relevan dengan teori modal
kerja bahwa aspek yang penting untuk mendapatkan perhatian manajemen
perusahaan dari manajemen modal kerja adalah kontribusinya pada kinerja
perusahaan. (Horne dan Wachowicz, Jr 1997), berpendapat bahwa
manajemen modal kerja merupakan penentu dari; 1) tingkat optimal dari
investasi pada aktiva lancar, dan 2) perpaduan yang sesuai  antara
pembiayaan jangka panjang yang digunakan untuk mendukung investasi pada
aktiva lancar. Hasil memberikan bukti relefansi teori ketergantungan sumber
daya, trade-off theory yang mengindikasikan bahwa masalah keagenan
mendorong ukuran dewan komisaris yang besar cenderung mengambil
kesempatan pada sumber-sumber modal eksternal yang berasal dari utang.
Utang diyakini dapat mendanai biaya keaganen berkaitan aktivitas kontrol
dari dewan komisaris dengan resiko penurunan return yang lebih rendah
dibandingkan ekuitas. Utang juga menghasilkan penghematan pajak dan
kucuran dana baru sehingga dapat memperkuat posisi modal kerja berbasis
pertumbuhan perusahaan.
Hasil penelitian ini memberikan implikasi praktis, yaitu:
a. Komisaris independen berpengaruh positif kinerja perusahaan (KP) dimediasi
manajemen modal kerja berbasis pertumbuhan perusahaan (MKBP). Hasil
didukung bukti empiris H1 ,H2 dan H3. Hasil memberikan implikasi
manajerial bahwa manajemen modal kerja berbasis pertumbuhan (MKBP)
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yang merupakan sintesa dari perputaran modal kerja dan pertumbuhan
penjualan dapat digunakan sebagai strategi investasi, karena berpengaruh
pada peningkatan kinerja perusahaan. Staregi dimaksud sekaligus merupakan
keunggulan perusahaan yang dimiliki dan dapat digunakan untuk
memenangkan persaingan.
b. Ukuran dewan komisaris berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan
(KP) dimediasi modal kerja berbasis pertumbuhan perusahaan (MKBP). Hasil
didukung bukti empiris. Hasil memberikan implikasi manajerial bahwa
manajemen modal kerja berbasis pertumbuhan perusahaan (MKBP), efektif
digunakan sebagai startegi dalam investasi pada perusahaan dengan ukuran
dewan komisaris yang besar.
c. Rekomendasi untuk melakukan investasi hendaknya memperhatikan tingkat
efektivitas manajemen modal kerja berbasis pertumbuhan perusahaan
(MKBP), dilihat dari aspek kinerja perusahaan yang tinggi dan proporsi
investasinya. Perkembangan dari komposisi dewan komisaris sebagai
mekanisme corporate governance yang dimiliki perusahaan. Mengingat
dengan dimediasi manajemen modal kerja berbasis pertumbuhan perusahaan
(MKBP) telah menunjukkan pengaruh pada peningkatan kinerja perusahaan.
d. Temuan penelitian ini memberikan implikasi praktis bagi pemerintah mupun
regulator, yaitu: (1) hasil penelitian mendukung keputusan Direksi PT. Bursa
Efek Jakarta Nomor Kep-315/BEJ/06-2000 yang diperbaharui dengan
keputusan Direksi PT. Bursa Efek Jakarta  Nomor Kep-339/BEJ/07/-2001
butir c mengenai board governance. Dukungan temuan penelitian
ditunjukkan  dengan kemampuan ukuran dewan komisaris dan komisaris
independen sebagai proxy mekanisme tatakelola perusahaan dalam
melakukan pengawasan, dan pengendalian terhadap aktivitas manajer dalam
memaksimalkan kinerja perusahaan melalui manajememn modal kerja
berbasis pertumbuhan perusahaan (MKBP); (2) terdapat berbagai kendala
dalam menerapkan good corporate governance di indonesia, yaitu kendala
lingkungan bisnis, hukum, politik dan budaya. Diperlukan upaya yang
kolektif dan terintergrasi  dari berbagai pelaku bisnis antara lain pemerintah,
xxvii
regulator, perbankan, akuntan publik, untuk memasyarakatkan manfaat dan
pentingnya good corporate governance agar dihasilkan kesadaran pentingnya
menerapkan praktek tatakelola perusahaan yang baik, bagi peningkatan
kinerja dan keberlangsungan usaha.
6. Keterbatasan Penelitian
Grand teoritical model yang dikembangkan dalam penelitian ini memiliki
keterbatasan. Keterbatasan dimaksud adalah sebagai berikut:
a. Model pengukuran manajemen modal kerja berbasis pertumbuhan sebagai
variabel mediasi masih terbatas pada sintesa antara perputaran modal kerja
dan pertumbuhan perusahaan. Sintesa aspek manajemen modal kerja dan
pertumbuhan perusahaan yang lainnya belum dieksplorasi.
b. Hasil penelitian ini belum bisa menjeneralisir pengaruh corporate governance
terhadap kinerja perusahaan, karena keterbatasan faktor exogen yang
digunakan terbatas pada ukuran dewan komisarsi dan komisaris independen
sebagai aspek mekanisme corporate governance. Aspek mekanisme
corporate governance yang lainnya yang berpotensi berpengaruh terhadap
kinerja perusahaan belum dikaji. Sementara faktor endogen yang digunakan
terbatas pada return on asset. Aspek kinerja perusahaan lainnya yang
berpotensi ditentukan oleh mekanisme corporate governance belum di kaji.
7. Agenda Penelitian Mendatang
Penelitian mendatang lebih mengexplorasi hubungan corporate governance
dan kinerja perusahaan yang  lebih universal, yaitu:
a. Manajemen modal kerja berbasis pertumbuhan perusahaan sebagai variabel
mediasi hendaknya mensintesakan net working capital turnover dan
pertumbuhan asset.
b. Mekanisme tatakelola perusahaan sebagai variabel eksogen, hendaknya
mengeksplorasi proxy yang lain, antara lain CEO duality, managerial
ownership, dan goverment ownership.
c. Kinerja perusahaan sebagai variabel endogen hendaknya menggunakan proxy
yang lain misalnya return on equity, price to book value.
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SUMMARY
1. Introduction
This study rests on the problem of the gap results of previous studies on the
influence of corporate governance over corporate performance. Therefore, the
proposed research problem is: “how to build theoretical model to fill the gap of
mechanism influence of corporate governance on corporate performance?”
theoretical model developed in this study is proposing a new concept derived from
the rotation synthesis of working capital and sales growth. The proposed concept
leads to working capital ability (current assets) to support the growth of the sales
so that it increases the corporate performance. The proposed concept is company
growth based working capital management.
Objective that will be achieved in this study is to obtain and analyze
empirical evidence of: (1) the influence of corporate governance mechanism on
corporate performance; (2) mediation role of company growth based working
capital management on mechanism of corporate governance on corporate
performance; (3) influence of leverage on corporate performance; (4) mediation
role of company growth based working capital management on influence of
leverage on corporate performance; (5) mediation role of company growth based
working capital management on influence of corporate governance mechanism
and leverage over corporate performance.
2. Proposal of Basic theoretical model
2.1.State of the Art Proposition of company growth based working capital
management
The importance of working capital management has been suggested by
some financial management expert. (Sagan 1955 ), emphasized the need for
working capital account management and warned that it is able to affect the
health of the company. (Sagan 1955 ) primarily concentrated on the
components of cash working capital. It shows that the responsibility of
finance manager is to provide funds and if it is needed, invest the funds when
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it is surplus, which may be profitable, by considering security needs and fund
liquidity and by examining risk and return of various investment opportunity.
(Van Horne and Wachowicz, Jr 1997), translated working capital
management ass administration of current assets of the company and the
needed financing to support current assets.
The ability of working capital management in every company is not the
same or is very diverse, therefore the need of every company for its
effectiveness arises. Stated that the effectiveness of working capital is
measured from the rotation rate of working capital, which is the ratio between
the sales and the average of current assets. The same thing is stated by
(Sartono, 2010), who explained that the effectiveness of working capital is the
effectiveness of working capital which is measured by the working capital
turnover, the ratio between net sales and current asset or average current
asset. (Van Horne and Wachowicz Jr, 1997) stated that working capital
management underlies two important decisions of the company. Management
of working capital determines : (1) the optimal rate of current assets
investment, and (2) the suitable combination on long term financing used to
support current asset investment.
The concept of the company growth, referring to (Hamption 1993),
explains that the financial manager believes that the growth of the company
increases the size and activity of the company in the long run. Growth implies
an expansion of the activities of the company in terms of sales, profits and
assets. According (Hamption 1993), there are two types of growth companies
that have been identified in the areas of financial management; internal
growth and external growth. Internal growth is the company's ability to
increase sales and expand their own operations. While external growth means
that it has the potential to acquire operations of other companies. (Hamption
1993) used three measurements to quantify the growth of companies such as
increased sales, increased profits and an increase in assets.
Some results of previous studies on the effect of company growth on
working capital management by (Moussawi, LaPlante et all. 2006), (Wilson
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and Nathalie 2009), (Zariyawati, Annuar et all. 2009), proves that sales
growth is a factor affecting the management of working capital. Results of
previous studies on the effect of working capital management on corporate
performance by (Al-Mwalla 2012), (Kaddumi and Ramadan 2012), (Rimo
and Panbunyuen 2010), proved that management of working capital has
positive effect on profitability. Results of previous studies on the effect of
corporate growth over corporate performance by (Hayajneh and Yassine
2011), proved that corporate growth has positive effect on profitability.
2.2. Proposition of Company Growth Based Working Capital Management.
Management of working capital is translated as a company current asset
administration and financing needed to support current assets (Van Horne and
Wachowicz , Jr. 1997 ). The similar opinion was stated by (Weston and
Copeland 1997), who translated the working capital management as an
analysis of mutual relationship between current assets and current liabilities.
Working capital is classified into gross working capital and net working
capital. Gross working capital is translated into corporate investment and
current assets ( such as cash, securities, and inventory). While net working
capital is translated as current assets minus current liabilities ((Horn and
Wachowicz 1997).
Based on the above descriptions, it can be concluded that working
capital management is the management of current assets and short-term
funding sources that support the company's liquidity. To achieve the desired
level of liquidity, current assets must meet the elements of liquidity or easily
converted into cash. The level of effectiveness of working capital can be
measured by how much its ability to produce and to sell or to gain profit for
the company. Instrument that can be used to measure it is the turnover of
working capital (Sartono, 2010), ration between net sales and current assets or
the average of current assets. Stated that the level of working capital turnover
is the ratio between sales and the average of current assets.
xxxi
There are obstacles in managing working capital and working capital
turnover instrument, because the elements in current assets have different
liquidity level. The main elements of current assets, cash, has the highest
liquidity characteristics. The effect and receivables of liquidity is faster.
Meanwhile stock has slower liquidity characteristics. The high turnover of
working capital is not always having synergy with the increase of the
availability of cash as the main pillar of company’s liquidity. Cash sales can
certainly boost the increase of cash, but credit sales does not necessarily
increase cash, because the previous receivables can appear before it becomes
cash. Whereas the stock needs the longest time to become cash.
The growth of the company, implies expansion of company activity in
terms of sales, profit, and assets (Hamption, 1993). Furthermore (Hamption,
1993) explains that finance manager believes that the growth of the company
increases the size and the activity of the company in the long term.
(Hamption, 1993) further classifies the growth of the company in two types,
internal growth and external growth. Internal growth is an ability of a
company to increase sales and to expand its operation. While external growth
is that it has potential to gain operation from other companies.
Internal growth, particularly take the element of sales increase
measured with the ratio between net sales in a certain year (t) and net sales in
the previous year (to). To pursue sales growth in reality it is not easy to be
realized. Many obstacles might occur, such as the leverage of availability and
the leverage of lower receivables. With this current assets performance, the
sales growth is difficult to be realized. Thus, considering the weakness in the
turnover of working capital as instrument in working capital management and
sales growth as instrument in company growth, a synthesis in between both of
them needs to be done.
Based on the above description, a statement of proposition can be
formulated as follows:
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2.3. Basic Theoretical Model
Basic theoretical model in this study is established based on the
proposition formulated previously, and the factor that influences it, as well as
the caused effects. The variables are corporate governance, management of
company growth based working capital, and corporate performance.
Agency theory orients itself to the analysis of management control of
the various forms of contractual relationships between owners (principals )
and representatives (agents) appointed by the principals to represent him in
the transaction. (Jensen and Meckling 1976) sees this policy with regard to
abuse the policy delegated by the principals to the agents, but the agents, with
the fraudulent which they have done, damage the interest of the principals. In
the Agency Theory, the loss experienced by the principals can be prevented
through the strict control over the agents, monitoring, and sanctions, or
through bonding. (Jensen and Meckling, 1976) stated that in order to
overcome this agency matter and in order to reduce agency cost that arises, a
control mechanism to align managers, stockholders, and stakeholders is
required. The most important thing of control system is the full power of
director board formed independently, made up from outside parties who
supervise the executives on behalf of shareholders (Fama and Jensen , 1983 ,
in Donaldson, 1995). The effort to overcome this agency matter causes cost
concequences which is called as agency cost, borne by both principals and
agents. (Jensen and Meckling, 1976) classifies agency cost into three groups,
monitoring cost, bonding cost, and residual cost.
Proposition:
"Company growth based working capital management, is a synthesis of the
working capital turnover and sales growth demonstrating the ability of
current assets in the previous year to generates net sales in a certain year t.
Company growth based working capital management mediates the influence
of corporate governance mechanism on corporate performance.".
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Trade - off theory expressed by (Myers 2001), stated that " the
Company will owe a particular debt to a level , where the tax shields of
additional debt is equal to the cost of financial distress. The cost of financial
distress is the cost of bankruptcy or reorganization , and agency costs is rising
as a result of the decline in the credibility of a company. The trade-off theory
in determining the optimal capital structure incorporate several factors such
as taxes , agency costs and the cost of financial distress but maintains the
assumption of market efficiency and symmetric information as a
counterweight and the benefits of using debt . Optimal debt level is reached
when the tax shields reaches the maximum amount of the costs of financial
distress. The trade-off theory has implications that the manager will think in
terms of a trade-off between tax shields and the cost of financial distress in
the determination of capital structure . Company with high levels of
profitability will certainly try to reduce the tax by increasing the ratio of their
debt , so the debt will reduce the additional taxes .
Corporate governance according to (Cadbury  1992), is translated as the
system that directs and controls the corporation with the aim to achieve a
balance between the authority forces to ensure the company's existence and
their accountability to stakeholders, which relation arrangement of
shareholders, directors, managers, creditors, government employees and the
other stakeholders. OECD (Organization for Economic Cooperation and
Development) in the publication of the principles of corporate governance
(June 1999, revised in April 2004), explains that the corporate governance
and its function in relationship management group should include a series of
corporate management, board, shareholders and other stakeholders. The
principles of corporate governance in Ministry Regulation of State-Owned
Enterprise No.PER - 01/MBU/2011, are: transparency, Accountability,
Responsibility, and Independence, fairness. The structure of corporate
governance is reflected in the company organs , namely as the General
Meeting of Shareholders/RUPS, the Board of Commissioners , and the Board
of Directors . Each organ of the company is described as follows, ( GCGI
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General Guidelines, 2006). Commissioner board is part of the company organ
who is in charge of the company and collectively responsible to supervise the
management of the company held by the management (directors), and is
responsible for determining whether the management fulfills their
responsibilities in developing and organizing the company's internal control
(KKNG, 2006) . Independent commissioners are defined as commissioner
member who: (i) originates from outside issuers or public company, (ii) has
no direct or indirect stake in the company, (iii) has no affiliation with issuers
or public company, commissioners, directors, or the main shareholder of
issuers or public compan, (iv) and does not have any business relationship,
either directly or indirectly related to the business activities of listed
companies (decision of Chairman of Bapepam No. : Kep - 29/PM/2004 ).
Capital structure is very important according to (Keown, et al 2005),
capital structure is a mix of sources of long-term funds used by the company.
According to (Brigham and Houston 2001), debt has two advantages. First,
the interest paid can be deducted for tax purposes, so that it decreases the
effective cost of debt. Second, the debt holders get fixed returns, so the
stakeholders do not have to take part of their earnings when the company is in
a good shape.
Working capital is one of the important investments that can contribute
to the improvement of the performance of the company, but managing
working capital is far more important. (Weston and Brigham 1990), which
translated working capital as company’s investment on short term assets, i.e.
cash marketable securities, inventory, and account receivables. (Weston and
Brigham 1990), working capital can be classified into two main concepts ,
namely the gross working capital and net working capital. Gross working
capital is current assets, while net working capital is current assets minus
current liabilities. Another important contexts associated with working capital
is working capital management. It is (Horne and Wachowicz , Jr. 1997), who
translated management of working capital as current assets administration of
the company and financing needed to support current assets. Some reasons of
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the importane of working capital management are stated by (Weston and
Brigham 1990), are: 1) survey shows that almost all finance manager give
most of their time for day-to-day internal operation, 2) current assets are quite
big enough part of total assets, generally ranges on 40%, 3) working capital
management, is especially important for small company, 4) sales growth has a
close and direct relationship with investment in the form of current assets.
The effectiveness of company’s working capital management is measured
using indicator of working capital turnover (WCTO) which is translated as
net sales ratio over current assets, (Sartono, 2010).
Corporate performance is the level of achievement of the company
measured in terms of work outcomes. There are various kinds of corporate
performance that are used, depending on the status of the company.
(Djohanputro 2008), from financial aspect, the measurement of corporate
performance can use the measurement of stock price, and also can use ratio
measurement of company finance. Finance ratio or financial ratio is usually
designed to show relationship among financial report estimations. The
calculation of this ratio is used because by using this way more useful
comparison than if it only sees the number will be obtained. (Weston and
Brigham 1990), divided financial ratio into 5, liquidity ratio, asset
management ration, debt management ratio, profitability ratio, and market
value ratio. Whereas While (Horne and Wachowicz . Jr. 1997) divided
financial ratio into: liquidity ratio, financial leverage ratio (debt ratio),
activity ratio, and profit ratio. Current researches discuss about corporate
performance of financial aspect (particularly financial work), generally, the
size of corporate performance uses profitability ratio and market ratio to
measure the corporate measurement, as in the researches of (Hayajneh and
Yassine 2011), (Al-Mwalla 2012), and (Kaddumi and Ramadan 2012).
The calculation of the performance of company’s operation can be
done through return on assets ratio (ROA). (Horne and Wachowicz. Jr. 1997),
return on assets ratio is a basic ability to generate profits (basic earning power
ratio), which is a ratio that indicates the ability of the Company's assets to
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generate operating profits. Mathematically, return on assets (ROA) or basic
earning power ratio is computed by dividing earnings before interest and
taxes (EBIT) to total assets (Horne and Wachowicz. Jr. (1997):
AssetTotal
EBIT
rasiopowerearningbasic 
Djohanputro 2008), return on assets (ROA), can be calculated in two
ways, by the following before tax ROA or after-tax ROA:
AssetTotal
EarningOperation
ROAtaxbefore 
AssetTotal
tEarningOperation
ROAtaxafter
)1( 

Empirically the relationship between corporate governance and
management of working capital is explained by the researches of (Mousawi,
et.all 2006), (Bokpin, et al 2011), (Gill & Shah 2012), which proves that
corporate governance has a positive effect on management of working capital.
The relationship between corporate governance and corporate growth is
explained by the researches of (Ramaswamy, et al 2008), (Fadun, 2013),
which proves that corporate governance has a positive effect on the corporate
growth.
The influence of corporate governance on capital structure, is
empirically presented by the researches of (Ahmed and Wang 2012), (Yinusa
and Yisau 2012), (Heng, Azrbaijani et al. 2012), which proves that corporate
governance has a positive effect on the capital structure. Relationship
between corporate governance and corporate performance is explained in the
researches of (Ammann, Oesch et al. 2010), (Adams and Mehran 2011),
(Manaseer, Al-Hindawi et al. 2012), (Kim, Jae Min Cha et al. 2012), (Yasser,
Enteban et al. 2011) which proved that corporate governance has positive
effect on corporate performance.
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The relationship between capital structure and working capital
management is presented by the researches of (Sarlija and Harc 2012), (Gill
and Shah 2012), (Ogundipe, Ogundipe et al 2012) , which proves that capital
structure has positive effect on management of working capital. The
relationship between capital structure and company growth is explained in the
researches of (Ghosh and Jain 2000), (Gill and Mathur 2011), dan (Bei and
Wijewardana 2012), (Arasteh, Nourbakhsh et al. 2013) which proved that
capital structure has positive effect on the company growth. The relationship
between capital structure and corporate performance is presented in the
researches of (Abu-Rub 2012), (Ahmad, Abdullah et al. 2012), (Kwangmin
Park and Jang 2013) which proved that capital structure has positive effect on
corporate performance.
The relationship between management of working capital and corporate
performance is presented in the researches of (Bhutto, Abbas et al. 2011),
(Kaddumi dan Ramdan 2011), (Abujayed, 2012) which proved that
management of working capital has positive effect on corporate performance.
Meanwhile, the relationship between company growth and corporate
performance is presented in the researches of (House and Benefield 1995),
(Amouzesh, Moeinfar et al. 2011), which proved that company growth has
positive effect on corporate performance.
Based on the relationship between the concepts and the empirical
evidence of the previous researches, corporate governance mechanism
becomes an important factor to encourage management to strengthen
management of company growth based working capital, thus contributing to
the improvement of corporate performance. This theoretical model is
expected to complete the gaps in the influence of corporate governance
mechanism on corporate performance.
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3. Conclusion
3.1. Conclusion of Hypothesis Testing Result
a. The size of commissioner board has significant positive effect on
corporate performance.
b. The size of commissioner board has significant positive effect on
company growth based working capital management.
c. Company growth based working capital management mediates the
influence of the size of commissioner board on corporate
performance.
d. Independent commissioner has insignificant positive influence on
corporate performance. It indicates the failure of independent
commissioner / BIND to control the directors and to synthesize the
interests of various company stakeholders. The failure is caused by:
(1) the relatively small proportion of independent commissioner
compared to affiliated commissioner; (2) the limited access of
information.
e. Independent commissioner has significant positive effect on company
growth based working capital management.
f. Company growth based working capital management mediates the
influence of independent commissioner on corporate performance.
g. Leverage has significant negative influence on corporate
performance. It indicates that debt ratio is on the position above its
optimal level so that policy in increasing debt is dangerous to the
company, because debts will produce interest burden which will
burden operational profit thus will make bad impact on corporate
performance.
h. Leverage has significant positive effect on company growth based
working capital management.
i. Company growth based working capital management mediates the
influence of leverage on corporate performance.
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j. The size of commissioner board has significant positive effect on
leverage.
k. Company growth based working capital management mediates the
influence of the size of commissioner board and leverage on
corporate performance.
3.2. Conclusion Of Research Problem
Based on the discussion about hypothesis testing result, several answer
alternatives that can fill in the gap of the influence of corporate governance
on corporate performance are produced as follows:
a. First alternative, proxy used for corporate governance mechanism and
independent commissioner (BIND) is able to increase corporate
performance (KP) through management of company growth based
working capital management (MKBP), as supported by empirical
evidence of H5 and H6.
b. Second alternative, proxy used for corporate governance mechanism
and the size of commissioner board (BSIZE) is able to increase
corporate performance (KP) through company growth based working
capital management (MKBP). The result is supported by empirical
evidence of H1, H2, and H3.
c. Third alternative, proxy used for corporate governance mechanism and
the size of commissioner board (BSIZE) and proxy used for capital
structure and leverage (LV) is able to increase corporate performance
through management of company growth based working capital
(MKBP), as supported by empirical evidence of H8, H9, H10, and H11.
4. Research findings
This research produces some important findings, such as: (1) company
growth based working capital management (MKBP) mediates the influence of
independent commissioners over corporate performance. It indicates that
independent commissioner (BIND) strengthens company growth based working
capital management so that it increases corporate performance ; (2) company
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growth based working capital management (MKBP) mediates the influence of
commissioner board size (BSIZE) on corporate performance (KP). It indicates that
the size of commissioner board strengthens management of company growth
based working capital so that it increases corporate performance; 3) board size
(BSIZE) affect the performance of the company. Indicates that board size
(BSIZE) directly encourage increased corporate performance ;(4) company
growth based working capital management (MKBP) mediates leverage influence
(LV) on corporate performance (KP) It indicates that leverage strengthens the
position of company growth based working capital management, besides tax
shields and the addition of funding from debts, so that it increases corporate
performance ; (5) company growth based working capital management (MKBP)
mediates the influence of commissioner board size (BSIZE) and leverage (LV) on
corporate performance (KP) It indicates that the big size of commissioner board
encourages the increase of leverage (LV) thus strengthens management of
company growth based working capital (MKBP), so that it increases corporate
performance; (6) better indirect path is BINDMKBPKP. It indicates that the
role of independent commissioner (BIND) as corporate governance mechanism is
better in contributing in the increase of corporate governance (KP) compared to
the size of commissioner board (BSIZE).
5. Implication
The findings of the research provide following theoretical implications:
a. The study provide empirical evidence that : (1) company growth based
working capital management (MKBP) mediates the influence of independent
commissioners on corporate performance; (2) company growth based
working capital management (MKBP) mediates the influence of
commissioner board size (BSIZE) on corporate performance (KP). The
results show the relevance of resource dependency theory (Pfeffer and
Salancik 1978), that the ability to control the allocation of resources is a
source of strength. Reinforced by (Hillman and Dalziel 2003), using the
framework of resource dependency theory explains that board of assets
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consist of human capital and relational capital. Board of Directors tend to
bring their special skills (such as legal, financial, insurance, and public
relations), knowledge, and skills as a result of the accumulated experience of
their use in the context of their own business or a large corporation as a board
on the other. The research result shows the relevance of agency theory by
(Jensen and Meckling 1976), in order to overcome agency matter and in order
to reduce agency cost that arises, a control mechanism to align managers,
stockholders, and stakeholders is required. (Fama and Jensen, 1983, in
Donaldson, 1995), also stated that entrepreneurs will try to suppress residual
loss by supervising and giving sanction to the managers through the
installment of incentive and control system. Agency theory and theory of
working capital and company growth which is contributing to the
effectiveness of independent commissioner (BIND) and the size of
commissioner board to strengthen company growth based working capital
management thus it is able to increase corporate performance. As the element
of corporate governance mechanism, either BIND or BSIZE has optimally
done control function and synthesized the interests among managers,
stockholders, and stakeholders, thus it will end on the increase of corporate
performance.
b. The research gives empirical evidence that company growth based working
capital management mediates the influence of leverage (LV) on corporate
performance (KP). The result supports the theory of trade-off that managers
will think in trade-off framework between tax shields and cost of financial
distress in determining capital structure, (Myers, 2001). It indicates that debt
will remain needed as long as it provides bigger tax shields compared to the
cost of financial distress. Debt will increase the ability of company working
capital to support company growth, thus it increases company profitability.
The result of this research gives a relevant evidence of trade-off theory,
theory of working capital and company growth which have made debt more
valuable for the increase of corporate performance, if it is balanced with a
good governance on management of company growth based working capital,
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compared to if it neglects company growth based working capital
management.
c. This study provides empirical evidence that company growth based working
capital management (MKBP) mediates the influence of commissioner board
(BSIZE) and leverage/LV on corporate performance (KP). This result is in
accordance with trade-off theory indicating that the size of commissioner
board (BSIZE) tends to use internal funding of the debt to maintain the wealth
of the shareholders. Debt gives bigger tax incentives compared to the cost of
financial distress caused by the decision of debt funding, thus it strengthens
the position of company growth based working capital management (MKBP).
This result is in accordance with the theory of working capital that the
important aspect to get the attention of company management of working
capital management is the contribution on corporate performance. (Horne and
Wachowicz, Jr. 1997 ) argued that working capital management is a key
determiner of: 1) the optimal level of investment in current assets and 2)
appropriate combination between long-term financing used to support
investment in current assets. The result provides a relevant evidence of trade-
off theory and working capital theory which indicate that agency matter
supports the big size of commissioner board tending to take opportunities on
the sources of external capital which is from debts. Debts are believed to fund
the cost of agency related to control activity by commissioner board which
risks on the decline of lower return compared to equity. Debts also generate
tax shields and new funding thus it can strengthen the position of company
growth based working capital.
The results of this study provide the following practical implications:
a. Independent commissioner has positive effect on corporate performance (KP)
mediated by company growth based working capital management (MKBP).
The result is supported by empirical evidence of H1, H2, and H3. The result
gives managerial implication that company growth based working capital
management (MKBP) is a synthesis of working capital turnover and sales
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growth used as investment strategy, because it has effect on the improvement
of corporate performance. The intended strategy is also the excellence owned
by the company and can be used to win competition.
b. The size of commissioner board has positive effect on corporate performance
(KP) mediated by company growth based working capital management
(MKBP). The result is supported by empirical evidence. It gives managerial
implication that company growth based working capital management
(MKBP) is effectively used as strategy in company investment with the big
size of commissioner board.
c. The recommendation for investment should pay attention to the level of the
effectiveness of company growth based working capital management
(MKBP), if it is vied from the aspect of the high corporate performance and
its investment proportion. The development of the composition of
commissioner board and independent commissioner as corporate governance
mechanism owned by the company. It is because it is mediated by company
growth based working capital management (MKBP), it shows the influence
on the improvement of corporate performance.
d. The findings of this study gives practical implications for both government
and the regulator as follows: (1)The findings of this study provide practical
implications for both government and regulators, as follows : ( 1 ) the results
of the study support the decision of the Board of Directors of PT. Jakarta
Stock Exchange Kep-315/BEJ/06-2000 updated with the decision of the
Board of Directors of PT. Jakarta Stock Exchange. Number Kep-
339/BEJ/07/-2001 point c on board governance. The support of research
findings is demonstrated by the ability of commissioner board size and
independent commissioner as a proxy mechanism of corporate governance in
monitoring and controlling manager activities in maximizing corporate
performance through company growth based working capital
management/MKBP; (2) there are some obstacles in implementing good
corporate governance in Indonesia, among others are the environmental
constraints of business, law, politics and culture. Collective and integrated
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effort from various entrepreneurs such as government, regulators, banks,
public accountants are needed to promote the benefits and importance of good
corporate governance in order to generate awareness of the importance of
implementing good corporate governance practices, to improve business
performance and continuity .
6. Limitations of Research
Grand theoretical model developed in this study has limitations. The
limitations are:
a. The measurement model of company growth based working capital
management as mediation variable is still limited in using synthesis between
working capital turnover and company growth. The other synthesis of the
aspect of company growth based working capital management has not been
explored.
b. The results of this study have not yet generalized the influence of corporate
governance on corporate performance, because the limitation of exogenous
factor used is limited on the size of commissioner board and independent
commissioner as the aspects of corporate governance mechanism. The other
aspects of corporate governance mechanism which has a potential influence
on corporate performance has not been studied yet. While endogenous factor
used is limited on return on assets. The other potential aspect of corporate
performance which is determined by corporate governance mechanism has
not been studied.
7. Future Research Agenda
The future research explores more on universal relations between
corporate governance and corporate performance, namely:
a. Measurement on the mediation variable of company growth based working
capital management, companies should synthesize net working capital
turnover and asset growth.
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b. Exploration on the mechanism of corporate governance as exogenous
variable, proxy, such as CEO duality, managerial ownership, and government
ownership should be explored.
c. Exploration on the corporate performance as endogenous variable, it should
use other proxy, such as return on equity, price-to-book value.
d. Analysis on the influence of independent directors on leverage, its role as a
carrier of control functions and control of the management company is given.
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